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1 Vorwort

Diese Seminararbeit ist eine Ausarbeitung eines Teils des Buchs ”Insurance, Risk Ma-
nagement and Public Policy” von Sandra G. Gustavson und Scott E. Harrington. Das
Buch wurde 1993 verdffentlicht und ist ein Sammelwerk, welches aus acht verschiedenen
Studien besteht. In dieser Arbeit werden die zweite und die fiinfte Studie behandelt.

”Corporate Insurance, Reinvestment and Capital Structure” ist eine Studie von Neil A.
Doherty. Darin wird eine Analyse von Unternehmensentscheidungen durchgefiihrt, wobei
wir uns auf eine Methode konzentrieren, die auf Besteuerung, Vermittlungskosten, Kon-
kurskosten und den Vertragsbeziechungen des Unternehmens mit risikoaversen Anspruch-
inhabern basiert. In weiterer Folge wird analysiert welche Auswirkungen Reinvestitionen
beziehungsweise Versicherungen haben.

Das Paper ”"Potential Price and Product Quality Changes for Insurance Delivered
by Banks” wurde von S. Travis Pritchett verfasst. Dabei wird eine 6konomische Ana-
lyse der politsichen Fragen, die sich fiir Verbraucher ergeben, falls Banken in den USA
Versicherungsbefugnisse bekommen, durchgefiihrt. Kurz gesagt: Was wére wenn Banken
Versicherungen vertreiben wiirden, beziehungsweise weitreichende Verischerungsgeschéfte
abschlieflen diirften.
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2 Unternehmensversicherungen, Reinvestitionen und
Kapitalstruktur

2.1 Einleitung

Fiir die Analyse von Unternehmensentscheidungen ist die typische Annahme, dass der
Entscheidungstriager risikoscheu ist und die Erwartungsnutzenhypothese zur Ableitung
der optimalen Form und Hohe der Risikotragung heranzuziehen, nicht sinnvoll. Wir ver-
wenden eine alternative Methode, die sich auf Besteuerung, Vermittlungskosten, Konkurs-
kosten und die Vertragsbeziehungen des Unternechmens mit riskikoaversen Anspruchinha-
bern konzentriert.

Wir betrachten im folgenden Abschnitt die Versicherungsentscheidung als Finanzent-
scheidung, die implizit mit einer betrieblichen Entscheidung verkniipft ist: reinvestieren
oder versichern. Wir werden diese 2 Félle voneinander trennen.

Wir werden argumentieren, dass Griinde fiir den Kauf von Unternehmensversicherun-
gen, vor allem vertragliche Griinde, mehr Reinvestitionsentscheidung als Versicherungs-
entscheidung sind.

Weil die Versicherungsentscheidung eine Finanzierungsentscheidung ist, konkurriert
die Versicherung auch mit den herkémmlichen Finanzierungsquellen, ndmlich Fremd- und
Eigenkapital. Somit verkniipfen wir die Versicherungsentscheidung und Kapitalstruktu-
rentscheidung. Wir werden auch die Versicherungsentscheidung mit Reinvestitions- und
Kapitalfragen verkniipfen. Das Unternehmen méchte seinen Wert maximieren, und wéhlt
somit einen angemessenen Selbstbehalt fiir die Sach-Haftpflichtversicherung. Die Versi-
cherungspolizze wird als Eventualforderung modelliert.

In Abschnitt 2 werden die wichtigsten Annahmen getroffen und die Notation wird
definiert. In Abschnitt 3 werden dann die vorlaufigen Probleme behandelt. Im vierten
Abschitt wird ein grundlegender Fall behandelt, bei dem das Unternehmen besteuert
wird (mit Riickstellungen) und es auflerdem kein Konkursproblem gibt. Wir zeigen dabei,
dass der Fall fiir die Versicherung schwach ist und sogar ganz verschwindet, wenn die
Versicherung wettbewerblich bepreist ist. Dieser grundlegende Fall geht von der Annahme
aus, dass das Unternehmen beabsichtigt, nach einem Verlust zu reinvestieren. In Abschnitt
5 befassen wir uns anschlieBend mit einem vergleichbaren Fall, allerdings mit umgekehrter
Reinvestitionsabsicht. Der Wert der Versicherung erweist sich schliellich als identisch,
was zeigt, dass unter solchen Annahmen Versicherungs- und Reinvestitionsentscheidungen
trennbar sind. In Abschnitt 6 werden dann kritische Annahmen geéndert, die den Wert
der Versicherung beeinflussen. In Abschnitt 7 wird eine Schlussfolgerung gezogen.
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2.2 Notation und Annahmen

Notation:

AM = Preis der Versicherungspolizze mit Deckungskapital M
Ky = Anfangswert der Anlagen
K, = Endwert der Anlagen
Ky — K; = versicherbarer Verlust am Ende der Periode
Ky — M = Selbstbehalt der Versicherungspolizze(M < K,)
PM = Auszahlung der Versicherungspolizze zum Zeitpunkt 1
POM = derzeitiger Wert der Versicherungspolizze
X, = operative Einnahmen vor Abrechnung der versicherbaren Verluste
YY) = Endwert der Firma vor Versicherungszahlungen
=X1+ K,
Y™ = Endwert der Firma nach Versicherungszahlungen
=X, + K, + P
7 = Wert der Steuerbegiinstigungen des Unternehmens
T = gesetzliche Korperschaftssteuer
PV (.) = jetziger Wert der Cashflows
q = Tobin"s g-Verhéltnis
= MArktwert - Buchwert - Verhéltnis
= Verhéltnis des Marktwerts von Ressourcen zum Wiederbeschaffungswert

R =1+ dem risikolosen Zinssatz

Annahmen:

1. Wir betrachten immer nur eine Zeitperiode mit einem Beginn zum Zeitpunkt 0
und einem Ende zum Zeitpunkt 1. Am Ende der Periode kann das Unternehmen
als going-concern verkauft werden und sein Marktwert an die Wertpapierinhaber
ausgeschiittet werden.

2. Die Versicherungszahlung ist nicht von Reinvestitionen abhéngig.

3. Das Unternehmen unterliegt einer Korperschaftssteuer 7 auf alle Cashflows, die
den Steuerschirm iiberschreiten. Zusétzlich zu den iiblichen Steuerabschirmungen
sind auch Versicherungsprédmien und/oder nicht versicherte Verluste von der Steu-
er absetzbar. Pramien werden zum Zeitpunkt 0 und nichtversicherte Verluste zum
Zeitpunkt 1 abgezogen.

4. Die Ausgabe von Fremd- und Eigenkapital und der Kauf von Versicherungen ohne
Transaktionskosten konnen zu ihren Gleichgewichtswerten veroffentlicht werden. Die
durch eine Neuemission aufgebrachten Mittel entsprechen dem kapitalisierten Wert
der erwarteten Anspriiche der Inhaber dieser Neuemissionen. Der Wert der Versi-
cherungspolizze gleicht dem kapitalisierten Wert der erwarteten Anspriiche aus der
Polizze.
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5. Das Unternehmen kann alle Steuerabschirmungen nutzen, indem es geniigend Steu-
erriicktrége erbt. Alternativ kann die Annahme getroffen werden, dass Steuerab-
schirmungen wie andere finanzielle Vermogenswerte gehandelt und bewertet werden.

2.3 Vorlaufige Probleme

Separation der Reinvestitionsentscheidung:

Nach einem Verlust steht ein Unternehmen vor der Entscheidung, die durch einen Verlust
zerstorten Ressourchen zu ersetzen, und so seine Produktionskapazitdt wiederherzustel-
len. Unter den vorhin skizzierten Bedingungen ist diese Entscheidung unabhéngig von
der Hohe der Versicherung. Alle mit der Versicherung verbundenen Transaktionskosten
sind versunkene Kosten, und Transaktionskosten fiir Schulden und Eigenkapital werden
nicht beriichsichtigt. Dies fithrt zur Trennung der Produktions- und Finanzierungsent-
scheidung. Allerdings geht die Versicherungsentscheidung einem moglichen Verlust vor-
aus und muss die Reinvestitionsentscheidung in Erwégung ziehen. Wenn eine Reinvestition
nach einem voraussichtlichen zukiinftigen Verlust erforderlich sein sollte, kann die Versi-
cherung als konkurrierende Finanzierungsquelle fiir die Reinvestition angesehen werden.
Sollte ein Reinvestition nicht vorgesehen sein, kann die Versicherungspolizze als finanziel-
ler Vermogenswert mit einer riskanten Auszahlung betrachtet werden. Alternativ kénnte
man eine Option als Absicherungs- oder Spekulationsinstrument betrachten.

Optimale Kapitalstruktur vor und nach einem Verlust

Unsere Annahme ist, dass es fiir ein Unternehmen eine optimale Kapitalstruktur gibt,
und dass dieses bereits damit arbeitet. Wenn ein Verlust eintritt und die Kosten der Rein-
vestition vollstdndig aus den Ertrédgen einer Versicherungspolizze getragen werden, dann
bleiben der Wert des Unternehmens und seine Kapitalstruktur vom Verlust unberiihrt.
Sollte ein Teil des Verlustes nicht versichert sein, wird die Finanzierungsentscheidung
relevant. Wenn der nicht versicherte Reinvestitionsbedarf vollstdandig mit neuem Eigen-
kapital finanziert wird, wird die Kapitalstruktur wieder auf das Niveau vor dem Schaden
zuriickgesetzt, weil die Reinvestition das Betriebsergebnis wiederhergestellt hat, bleibt der
Gesamtwert des Unternehmen vom Verlust unberiihrt. Die Ausgabe neuen Eigenkapitals
hat einen Verwisserungseffekt auf die bestehenden Aktien und mindert deren Wert. Bei
Reinvestition ist der Wert des neuen Eigenkapitals gleich dem nicht versicherten Verlust
(Ko— K1) — PM. Das Argument fiir die Verwendung von neuem Eigenkapital zur Finanzie-
rung nicht versicherter Sach- und Unfallschdden ist mit der Verwendung von Eigenkapital
zur Finanzierung von Betriebsverlusten vertréglich.

Agentur- und Vertragsprobleme

Mit diesen Uberlegungen betrachen wir nun die Agentur und Vertragsprobleme, die mit
einem Versicherungsvertrag verbunden sind. Wenn ein Unternehmen versichert ist, kann
es womoglich giinstigere Vertrdge mit risikoscheuen Mitarbeitern und Kreditoren aus-
handeln. Allerdings ist anzunehmen, dass diese Gruppen eher an der Kontinuitéit des
Produktionsbetriebs interessiert sind, als an den Finanzierungsvereinbarungen. Die Rein-
vestitionsentscheidung entscheidet iiber die Sicherheit des Arbeitsplatzes, die Fortfiihrung
der Belieferung der Kunden und dhnliches. Wenn nach einem Schaden die optimale Kapi-
talstrukur wieder eingefiihrt werden soll, wird das Unternehmen nicht versicherte Verluste
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durch die Ausgabe von neuem Eigenkapital finanzieren. Somit gibt es keinen Anstieg des
finanziellen Risikos, das sich auf die Nicht-Kapital-Produktionsfaktoren des Unterneh-
men auswirkt. Wir setzen diese vertraglichen Effekte mit der Reinvestitionsentscheidung
in Verbindung.

Zusétlich zu diesen vertraglichen Effekten entsteht ein Agenturproblem, weil die Ent-
scheidungen von bezahlten Managern und nicht von Aktionédren getroffen werden. Wenn
die Reinvestition von der Versicherung abhéngig wire, konnte man annehmen, dass die
Manager versuchen, zu viel zu versichern, um ihren Arbeitsplatz zu schiitzen. Jedoch ist
die Reinvestitionsentscheidung separiert, somit besteht keine Verbindung zum Versiche-
rungsvertrag.

Die Struktur des Modells

Zu Beginn einer Periode treffen die Unternehmen Entscheidungen iiber die Produkti-
on, die Finanzierungen, und iiber den Abschluss von Versicherungen, wobei die ersten
beiden als gegeben angenommen werden. Das Ziel dieser Entscheidungen ist, den Wert
der Forderungen der Wertpapierinhaber zu maximieren. Die Unternehmen realisieren so-
fort steuerliche Vorteile durch die Absetzbarkeit, der fiir Versicherungsvertrige gezahlten
Pramien. Verluste entstehen sofort am Ende einer Periode. Somit fiihrt jeder Verlust von
produktiven Ressourcen zu einer Verringerung des Betriebsergebnisses in den Folgepe-
rioden, es sei denn, diese Ressourcen werden ersetzt. Dieser Verlust wird in dem Preis
verbucht, zu dem das Unternehmen als going concern ”verkauft” wird.

Die endgiiltigen Cashflows kénnen als Endwert des Unternehmen zum Zeitpunkt 1
angenommen werden. Wir nehmen an, dass das Unternehmen als going concern verkauft
wird und die Erlose zur Tilgung von Schulden und zur Zahlung von Liquididationsdivi-
denden benutzt werden. Dafiir verwenden wir ein Ein-Perioden-Modell, durch welches wir
auch die Investitionsentscheidungen zum Zeitpunkt 1 untersuchen kénnen, inbesondere
die Reinvestitionsentscheidung beziehungsweise den Verkauf. Reinvestiert das Unterneh-
men in Ressourcen, die durch den Verlust zerstort wurden, wird der Wert der bestehenden
Anspriiche durch den Wert der neuen Forderungen, die zur Finanzierung des nicht versi-
cherten Verlustes aufgenommen wurden, vermindert. Dadurch wird aber das Betriebser-
gebnis auf den Wert vor dem Verlust P, zuriickgesetzt. Wird allerdings nicht reinvestiert,
verringert sich das Betriebsergebnis. Klarerweise héngt die Verringerung des Betriebser-
gebnisses von der Produktivitédt der verlorenen Ressourcen ab.

2.4 Optiamle Versicherung, wenn Reinvestition in Erwigung ge-
zogen wird

Betreachten wir zundchst ein Unternehmen mit einem Verhéltnis q (d.h Tobin “s q Verhéltnis)
von mehr als eins. Das heifit eigentlich, dass das Verhéltnis zwischen dem Marktwert des
Unternehmens und den Wiederbeschaffungskosten seiner Aktiva den Wert eins iibersteigt.
Ohne die nichtproportionalen Auswirkungen von Teilverlusten zu beriicksichtigen, er-
scheint die Wiederbeschaffung von produktiven Ressourcen des Unternehmens nach ihrer
Zerstorung durch eine plotzliche Katastrophe als wirtschaftlich verniinftig. Nach solch ei-
nem Ereignis wére das Unternehmen in der Lage Wert zu schaffen, indem es in produktive
Téatigkeiten reinvestiert, da der Barwert der erwarteten Cashflows, kapitalisiert mit einem
vom Markt geforderten Zinssatz, die Wiederbeschaffungskosten iibersteigen wiirde. Die
Erwagung solcher Verluste fithrt zur Entscheidung iiber Finanzierungsquellen, die den
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sofortigen Kauf einer Versicherungspolizze oder die Absicht, der neuen Aufnahme von
Fremd- oder Eigenkapital nach einem Eintritt eines Schadenfalls, mit sich bringen.

Die Versicherungsentscheidung wird im Hinblick auf ihre Auswirkungen auf den Bar-
wert der Anspriiche der bestehenden Anspruchinhaber nach Steuern bewertet, das heift,
Inhabern von Fremd- und Eigenkapitals. Sowohl der anfingliche Cashflow, das heifit zum
Zeitpunkt 1, als auch der Barwert der Cashflow am Ende einer Periode, das heifit zum
Zeitpunkt 1, werden durch die Versicherungsentscheidung beeinflusst. Da das Unterneh-
men zu Beginn einer Periode einen Versicherungsvertrag abschliefit, wird ein negativer
Cashflow, nach den Steuern, sofort realisiert. Das heif}t

—AM(1 - 7). (1)

Der von AM angenommene Wert hingt von der Hohe des Versicherungsschutzes M, der
gewahlt wurde, ab, und der Wahrscheinlichkeitsverteilung des versicherbaren Schadens.
Der Endwert aller Forderungen an das Unternehmen, vor jeder Versicherungszahlung, ist
die Summe aus dem Betriebsergebnix X; und dem Anfangswert (unbeschédigter Wert)

der Aktiva des Unternehmens K, minus dem Verlust an den Aktiva des Unternehmens
(Ko — K1), das heif}t,

Y, =X, + Ko — (Ko — K)

=X, + K, (2)

Die Versicherungsleistung fiir den Verlust betrigt

PM = Maz|(Ky — K,) — (Ko — M); 0]

= Max[M — K3;0]. (3)

Dies ist eine Put-Option auf den Cashflow M — K; mit einem Ausiibungspreis M.
Wenn man dies zum Endwert addiert, so erhélt man den Endwert vor den Steuern

YM =X, +K +PM

Mit Hilfe der Additivitat der Werte konnen wir diese als einen gegenwértigen Wert
darstellen

PV(YM) = PV (V) + P, (5)
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Dabei stellt der letzte Term den Wert der Put-Option der Versicherung dar.

Nun werden Steuern auf die Betriebsertrége erhoben, die iiber den Steuerschirm hin-
ausgehen. Wir nehmen ausreichende Riicktrage an, so dass grofie Schirme, insbesondere
nicht versicherte Verluste, zu einem negativen steuerpflichtigen Einkommen und damit zu
einer negativen Steuerschuld fiihren:

YM =X, -7~ (K,—- K, +PM
=Y — (Z + Ko) + P} (6)

Durch die Additivitiat betrédgt die Steuerforderung nun

PV(rYM)=7PV(Y1) —7(Z + Ko) R + 7PM (7)

Es ist zu beachten, dass die Steuerschirme aufgrund der verrechneten Provisionen mit
der Wahrscheinlichkeit von eins, voll ausgeschopft werden.

Um die bestehenden Forderungen zu bewerten, wird die staatliche Forderung von
YM abgezogen, um den Wert der bestehenden Eigen- und Fremdkapitalforderungen zu
erhalten. Dies ist dann der Wert des Unternehmens. Wenn man nun Glg. (1) und Glg. (5)
summiert und Glg. (7) widerum abzieht, ergibt das:

Vi=-AM1—7)+ PV(Y))+ P —7PV(Y1 +7(Z + Ko)R™' — 7P

=1 -7 (P - A+ (1 —-7)PV(V1) +7(2 + Ko)R™! (8)

Die formalen Bedingungen fiir eine optimale Versicherung lassen sich mit Hilfe eines
praferenzbeschriankten Optionspreisansatzes ableiten. Die wichtigsten Implikationen sind
allerdings bei néherer Betrachtung von Glg. (8) leicht zu erkennen.

Die Annahme aus Glg. (4) besagt, dass Versicherungen zu Gleichgewichtswerten oh-
ne Transaktionskosten gekauft werden kénnen. Unter dieser Annahme, ist der Gleichge-
wichtspreis des Versicherungsvertrags der Wert der Versicherung P3. Wenn man nun
diesen Wert fiir den von AM ersetzt, fillt der erste Term in Glg. (8) weg. Da keiner der
verbleibenden Terme von M abhéngt, liegt eine Irrelevanz vor. Das heifit die Versiche-
rung hat keinen zusédtzlichen Wert, wenn sie zu ihrem Wettbewerbsgleichgewichtswert
verkauft wird. Diese Schlussfolgerung wird durch die Steuervorschriften in diesem Modell
nicht beeintréchtigt. Die Steuerbehorde erlaubt den Abzug der Pramie, besteuert aber die
Versicherungsleistung. Bei wettbewerbsfihigen Preisen gleichen sich diese Effekte aus.

Daraus folgt, dass der Preis fiir die Versicherung unter P liegen muss, um einen Mehr-
wert fiir das Unternehmen zu schaffen. Solch eine Situation ist nicht mit der Kapitalerhal-
tung in der Versicherungswirtschaft kompatibel. Unter den beschriebenen Bedingungen
wiirde ein nachhaltiger Versicherungsmarkt nicht existieren, wenn er nicht subventioniert
wird oder, wenn er nicht mit anderen Produkten unter den Bedingungen von Verbund-
effekten verkniipft wird. Eine derartige Biindelung existiert in der Tat. Die Versicherer
bieten Dienstleistungen zur Schadenverhiitung und -regulierung an, sowie Schadenbear-
beitungsdienste. Diese kénnen durchaus auch ohne Versicherung erworben werden und
ihre Biindelung mit der Versicherung kann durchaus den effektiven Preis der Versiche-
rung senken.
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Ein weiteres interessantes Merkmal ist, dass die Héhe und der Risikogehalt der Be-
triebsergebnisse von der Versicherungsentscheidung unbeeinflusst bleiben. Dariiber hinaus
impliziert die angenommene Finanzierung von nicht versicherten Verlusten mit neuem Ei-
genkapital, dass nach einem Verlust die Kapitalstruktur und damit das finanzielle Risiko,
wieder auf das Niveau vor dem Schaden zuriickgehen. Somit hat die Versicherung keinen
Einfluss auf das operative Ergebnis oder das operative oder finanzielle Risiko. In Folge
dessen konnen wir nicht davon ausgehen, dass Agentur- und Kontrahierungseffekte, die
durch risikoscheue und nicht diversifizierte Anspruchberechtigte ausgeltst werden, mit der
Versicherungsentscheidung verbunden sind.

2.5 Optimale Versicherunng, wenn eine Reinvestition nicht in
Betracht gezogen wird

Im Gegensatz zum vorherigen Fall, betrachten wir nun ein Unternehmen, bei dem das
Verhiltnis ¢ unter eins liegt. Wiederum unter der Annahme der Linearitdt des Produk-
tionsprozesses, konnen wir annehmen, dass es nicht klug ist, nach einem Verlust zu rein-
vestieren. Der durch so eine Reinvestiton erzielte Wert, wiirde unter den Wiederbeschaf-
fungskosten der zerstorten Ressourcen liegen. Dementsprechend wiirde das Wertmaximie-
rungsunternechmen die vom Verlust betroffenen Aktivitdten zum Zeitpunkt des Verlustes
aufgeben. Daraus folgt nicht, dass das Unternehmen die Tétigkeit sofort vor einem Verlust
aufgeben wiirde. Nur, wenn der kaptialisierte Wert der Ertrége, die durch die fortgesetzte
produktive Nutzung von Vermogenswerten erwirtschaftet werden, den Verauflerungswert
der Vermogenswerte nicht erreichen, wére es rational, die Tétigkeit vor einem Verlust
aufzugeben. Da der VerduBlerungswert in der Regel niedriger ist als die Wiederbeschaf-
fungskosten, kénnen wir uns Unternehmen vorstellen, die rational entscheiden Aktivitdten
fortzufiihren, die aber nach einem groflen Verlust sofort die produktive Tétigkeit einstel-
len. Fiir solche Unternehmen wiirde eine Reinvestition nach einem Verlust nicht infrage
kommen. Wir betrachten nun die Auswirkungen der Versicherung auf den Wert solcher
Unternehmen.

Das Betriebserbebnis wird nun um den Wert der entgangenen Produktion der zerstorten
Kapitalressourcen wie folgt reduziert:

X{ = X1 - q(Ky - Ky)
Somit kénnen wir den Endwert aller Anspriiche vor den Steuern folgendermafien an-
schreiben
YM =i —q(Ko— K1)+ P (9)

und den Barwert aller Anspriiche vor den Steuern als

PV(YM) = PV(Y}) — qPV (K, — K1) + P (10)

Das zu versteuernde Einkommen und die Steueranspriiche sind

YM = X, — q(Ko— K1) — Z — (Ko — K;) + PM
=Y +qki — (1+q) Ko~ Z+ P (11)
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und

PV (rYMY = 7PV [V, + ¢K1] — 7[(1 + q)Ko + Z|R™* + 7P (12)

Der Wert der bestehenden Forderungen aus Fremd- und Eigenkapital ergibt sich durch
Addition der Gleichungen (1) und (10) und der Saldierung von Glg. (12)

V] =1 —1) (P — AM) + PV(V}) — qPV (K, — ) (13)

—TPV[Y1 + qKi] +7[(1+q¢) Ko+ Z]R!

Der erste Term auf der rechten Seite von Glg. (13) ist der einzige Term, der von M be-
einflusst wird, und er ist auch genau der gleiche Term wie der erste Term in Glg. (8) beim
Reinvestitionsfall. Somit lassen sich die fiir den Reinvestitionsfall gezogenen Schlussfol-
gerungen auf diesen Fall des Verzichts {ibertragen. Ein nachhaltiger Versicherungsmarkt
erfordert Subventionierung oder Kosteneinsparungen, die aus der Biindelung von Versi-
cherungen und anderen verwandten Produkten entstehen. Die Auswirkungen der Versi-
cherung sind jedoch identisch, unabhéngig davon, ob eine Reinvestition geplant ist oder
nicht. Unter den beschriebenen Umsténden ist die Versicherung also unabhéingig von der
geplanten Reinvestitonsentscheidung.

Wie im Fall der Reinvestition, bleiben Betriebs- und Finanzierungsrisiko von der Versi-
cherungsentscheidung unberiihrt. Allerdings gibt es Unterschiede im operativen Gewinn,
operativen Risiko und dem finanziellen Risiko zwischen dem Reinvestitionsfall aus Ab-
schnitt 4 und dem Abbruchfall aus Abschnitt 5. Es ist anzunehmen, dass die Entscheidung
zur Reinvestition moglicherweise von Agentur- und Kontrahierungseffekten abhéngt. So
konnen relativ undiversifizierte Manager die Entscheidung zur Reinvestition beeinflussen,
um ihre Fehlinvestitonen von Bildungskapital des Unternehmens zu schiitzen. Ebenso
konnte das Unternehmen, das sich nach einem voraussichtlichen Verlust zu Reinvestitio-
nen verpflichtet hat, in der Lage sein, giinstigere Vertridge mit risikoscheuen Arbeitneh-
mern, Kunden und dergleichen auszuhandeln. Diese Auswirkungen sind jedoch mit der
Betriebsentscheidung verbunden und nicht mit der Finanzierungsentscheidung.

2.6 Alternative Annahmen
Keine Steueriibertragungen und kein Sekundérer Markt fiir Steuerbegiinstigungen

Im obigen Modell, ist die Besteuerung neutral in ihrer Auswirkung auf das optimale Versi-
cherungsniveau bei wettbewerlich bestimmten Gleichgewichtspreisen fiir Versicherungen.
Unter anderen Annahmen spielt die Besteuerung eine bedeutendere Rolle. Der Einfachheit
halber behandeln wir die Steuerfrage im Zusammenhang mit der beabsichtigten Reinves-
tition. Im obigen Fall war der Wert des Steuerschrims des Unternehmens (aus Glg. (6)):

74 (Ko + Ky) — PV

Die Annahmen erlaubten es, dass der Steuerschirm aus dem nicht versicherten Ver-
lust voll ausgenutzt werden kann. Wir nehmen nun an, dass weder ein Riicktrag (und ein
Ubertrag) moglich ist, noch die Steuerabschirmungen handelbar sind. Die Aussicht, dass
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der Steuerschirm fiir den nicht versicherten Verlust wertlos verfallen wird, ist nun gegeben.
Angesichts einer Nicht-Null-Wahrscheinlichkeit solcher wertlosen Steuerabschirmungen,
werden die Auswirkungen der Besteuerung nun zu Gunsten der Versicherung verzerrt
werden. Das Unternehmen koénnte die steuerliche Absetzbarkeit der von ihm gezahlten
Versicherungspramien voll ausschopfen, aber die Auswirkungen des Verlustes des Steu-
erschirms zum Zeitpunkt 1 werden nicht voll getragen, wenn der Versicherungsanspruch
beglichen wird. Diese Verzerrung erméglicht eine stérkere Argumentation zugunsten einer
Unternehmensversicherung im Gegensatz zu den Kapiteln 4 und 5.

Unter den alternativen Annahmen kann die Steuerschuld als eine Kaufoption auf das
steuerpflichtige Einkommen P mit einem Ausiibungspreis 0 betrachtet werden, das heift:

V(Y M) = rC(vM;0)

Dabei ist zu beachten, dass es sich um eine verschachtelte Option handelt, da Y
funktional mit der Versicherungs-Put-Option zusammenhéngt. Wir wissen jedoch, dass
der Wert der Kaufoption positiv mit der Varianz von Y™ zusammenhiingt. Wenn also
die Versicherung die Varianz von Y,/ (was wahrscheinlich der Fall ist, wenn es keine un-
natiirlichen Korrelationen zwischen K; und X; gibt) verringert, wird die Versicherung
den Wert der Steureranspriiche reduzieren. Somit konnen wir die Versicherung als eine
Absicherung des steuerpflichtigen Einkommens betrachten, das die erwartete Steuerschuld
angesichts der Konkavitdt der Steuerfunktion verringert. Daraus folgt nun, dass Unter-
nehmen mit einer hohen Varianz in ihren operativen Einkommen, potentiell mehr aus der
Versicherungssteuer profitieren und unter sonst gleichen Bedingungen, eher versichern.

Die hier diskutierten alternativen Annahmen haben auch Implikationen fiir die Tren-
nung von der Versicherungs- und Reinvestitionsentscheidung. Bei einem gegebenen Er-
tragsniveau implizieren diese Annahmen, dass ein zusétzlicher Dollar an Steuerschirm
einen Grenzwert fiir das Unternehmen von weniger als ein Dollar mal dem Grenzsteuer-
satz hat. Betrachten wir nun eine Verschiebung nach oben der gesamten Verteilung des
steuerpflichtigen Einkommens. Dadurch wiirde sich die Wahrscheinlichkeit, dass der mar-
ginale Dollar des Steuerschirms wertlos verfallen wiirde und damit den Grenzwert dieses
Schirmes erhohen wiirde, sinken. Eine Verschiebung nach unten, wiirde den Grenzwert
des Steuerschirms verringern.

Betrachten wir nun die Entscheidung iiber die Reinvestition beziehungsweise den Ver-
zicht auf die Investition. Bei einem Verzicht wiirden wir erwarten, dass das steuerpflichtige
Einkommen niedriger ist als bei der Reinvestition. Diese Verringerung des zu versteuern-
den Einkommens wiirde den Grenzwert des bestehenden Steuerschirms erhéhen. In Folge
dessen, sind die Grenzkosten des Verlustes dieses Steuerschirms durch den Kauf einer
Versicherung (das heift, Verlust der Abzugsféhigkeit des nicht versicherten Schadens zum
Zeitpunkt eins) niedriger. Dies impliziert, dass die Versicherung einen hoheren Wert fiir
das Unternehmen schaffen kann, wenn eine Reinvestition nicht in Erwégung gezogen wird.
Dieses Ergebnis erscheint allerdings nicht sehr intuitiv. Dies fithrt dazu, dass der Gedanke
der Trennung von Versicherungs- und Reinvestitionsentscheidungen nicht mehr funktio-
niert.

Konkurs

Wir nehmen nun an, dass die gemeinsame Verteilung von Y; und P; genauso ist, dass
es eine Wahrscheinlichkeit ungleich Null gibt, sodass der Endwert des Eigenkapitals ne-
gativ ist. In diesem Fall wiirden die Aktionére die beschrinkte Haftung nutzen, um die
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Aktien wertlos verfallen zu lassen. Um die Auswirkungen auf die Versicherung zu un-
tersuchen, betrachten wir den Fall, in dem eine Reinvestition in Betracht gezogen wird.
Unter unseren Annahmen wird neues Eigenkapital zur Finanzierung von Reinvestitionen
ausgegeben, die nicht durch die Versicherung gedeckt sind. Angesichts der Verteilung des
Betriebsergebnisses wird die Ausgabe von neuem Eigenkapital, den Gesamtwert des Ei-
genkapitals nicht beeinflussen, sondern verwissert lediglich den Wert der bestehenden
Aktien. Daraus folgt, dass die Wahrscheinlichkeit, dass das Eigenkapital wertlos verfillt
(Konkurs), unabhéngig von der Versicherungsentscheidung ist. Wir betrachten nun die
Konkurskosten. Da die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses durch die Versicherung nicht
beeinflusst wird, wird die Versicherung keinen Einfluss auf die Last der Konkurskosten zu
Lasten der Antragsteller im vorhinein haben. Im Gegensatz dazu, beeinflusst die Rein-
vestitionsentscheidung die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses sehr wohl. Wenn die nicht
versicherten Verluste mit Schulden statt mit Eigenkapital finanziert werden, wiirde sich
die Versicherung auf die Hohe der Verschuldung nach Verlusten auswirken und somit auch
die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses beeinflussen.

In unserem Modell hat der Abschluss einer Versicherung keinen Einfluss auf die Wahr-
scheinlichkeit eines Konkurses, aber das Gegenteil konnte der Fall sein, namlich dass
die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses Einfluss auf den Abschluss einer Versicherung
hat. Es besteht die Moglichkeit, dass Versicherungszahlungen zu Gegebenheiten geleistet
werden, in denen das Unternehmen bankrott ist. Solche Zahlungen kénnten den Anlei-
henglaubigern und anderen Glaubigern zugute kommen, den Aktionéren aber keinen Vor-
teil bringen. Da die Pramien eigentlich Mitnahmekosten fiir die Aktionére sind (sie sind
eine sichere Vorauszahlung), konnten die Aktionére zogern, eine Versicherung abzuschlie-
Ben, obwohl sie fiir das Unternehmen ingesamt einen Mehrwert als Ganzes bringt. Der-
artige potenzielle Subventionen kénnen sich jedoch bereits in den Preisen widerspiegeln,
zu denen die bestehenden Schulden verkauft wurden. Aulerdem kann ein Unternehmen,
das keine Versicherung abschlief3t, feststellen, dass seine Kosten fiir kiinftige Emissionen
steigen. Das ist ein Sonderfall des Problems der Schuldenverwaltung, bei dem es im bes-
ten Interesse der Aktionére liegt, andere Anspruchberechtigte nicht zu enteignen und alle
Projekte zu akzeptieren, die einen positiven Nettogegenwartswert haben, das heiffit man
bekommt sein eingesetztes Kapital zuziiglich einer Verzinsung zuriick.

Daraus schlieen wir nun, dass in unserem Modell der Konkurs keine wesentlichen
Auswirkungen auf die Unternehmensversicherung hat. Wir argumetieren stattdessen, dass
die Reinvestitionsentscheidung die Wahrscheinlichkeit eines Konkurses beeinflusst, und
dass Konkurskosten fiir dieses Entscheidung relevant sind.

2.7 Fazit

Wir haben relativ starke Annahmen aufgestellt, um Versicherungsentscheidungen zu un-
tersuchen, dabei liegt unser Schwerpunkt darauf, dass wir die Versicherungsentscheidung
(eine Finazierungsentscheidung) von der Reinvestitionsentscheidung (einer operativer Ent-
scheidung) separiert haben. Somit bekommen wir insgesamt folgendes Ergebnis:

1. Agentur- und Konkurskosten wurden als Erkldrung genommen, warum Unterneh-
men Versicherungen kaufen. Dabei haben wir festgestellt, dass diese Kosten wenig
Einfluss auf den rationalen Versicherungskauf haben, allerdings die Reinvestitions-
entscheidung beeinflussen.

2. Bei perfekten Kapital- und Produktmérkten und der vollen Nutzung von Steuer-
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begiinstigungen, ist Versicherung irrelevant. Dieses Ergebnis ist von der Existenz
der Korperschaftssteuer unbeeinflusst.

3. Bei perfekten Kapitalmérkten ist eine Versicherung nur wertschopfend, wenn sie
subventioniert wird, entweder direkt oder durch Biindelung mit anderen Produkten.

4. Unter den gleichen Annahmen wie in 3, ist die Versicherungsentscheidung unabhéngig
von der beabsichtigten Reinvestitionsentscheidung.

5. Wenn die steuerlichen Mafinahmen gelockert werden, erhéht Versicherung den Grenz-
wert der Steuerbegiinstigungen, die andernfalls nicht ausreichend genutzt werden
konnen. Dies begiinstigt die Reinvestitionsentscheidung.

6. Die gleichen steuerlichen Bedingungen legen auch nahe, dass Versicherung attrakti-
ver ist fiir

e Unternehmen, deren Betriebsergebnis eine hohe Varianz aufweist.

e Unternehmen, die nicht beabsichtigen, zu reinvestieren.

Diese Analyse ist nicht erschopfend. Andere Griinde fiir Unternehmensversicherung wer-
den unter der Einfithrung anderer Fehler gefunden.

3 Mogliche Preis- und Produktqualititsinderungen
fiir von Banken angebotene Versicherungen

3.1 Einfithrung

Der Vertrieb von Versicherungen ist fiir die Bank in den Vereinigten Staaten nichts Neues,
denn Kredit- und Hypothekenversicherungen werden von Banken schon in groflen Umfang
verkauft. Nationale Banken mit Kreditbiiros in Stddten mit weniger als 5000 Einwohnern
diirfen alle Arten von Versicherungen verkaufen, auBlerdem erhielten 16 nationale Ban-
ken durch den "Bank Holding Company Act”von 1956 uneingeschrinkte Versicherungs-
befugnisse. Alle Bundesstaaten haben Befugnisse iiber staatlich gepriifte Banken, und
11 haben weitreichende Befugnisse als Versicherungsagenturen. Weiters kénnen Spar-
und Darlehenskassen die meisten Arten von Versicherungen iiber Dienstleistungsgesell-
schaften abschlieflen, auflerdem betreiben genossenschaftsihnliche Banken in 3 Staaten
Lebensversicherung. Viele Autoren machen deutlich, dass Geschéftsbanken die Beseiti-
gung der rechtlichen Hindernisse durch den ”Glass-Stegall Act”von 1933 und den ”Bank
Holding Act”von 1956 wiinschen. Diese hindern Geschéftsbanken sich an kommerziellen
Aktivitéiten zu beteiligen, somit auch dem Zeichnen und Verkauf von Versicherungen. Ver-
sicherungsagenten und die vielen Versicherer sind jedoch gegen eine weitere Expansion der
Banken in das Versicherungsgeschéft.

Im Folgenden wird eine 6konomische Analyse der politischen Fragen, die sich fiir den
Verbraucher ergeben wiirden, falls Banken Versicherungsbefugnisse bekommen wiirden,
betrieben. An einigen Stellen wird davon ausgegangen, dass Banken versicherungstechni-
sche und vertriebliche Funktionen ausiiben, an anderen Stellen geht die Analyse davon
aus, dass die Banken nur den Vertrieb von Versicherungen iibernechmen. Die wichtigs-
ten Fragen die sich stellen sind: Wie konnten sich der Preis und die Produktqualitit
von Versicherungen verdndern? Wiirden die Verbraucher gewinnen oder verlieren? Beim
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Versuch diese Fragen zu beantworten, werden durch den Mangel von Anhaltspunkten
fiir tatséchlich weit verbreitete Versicherungsgeschéfte von Banken, gelegentlich fundierte
Spekulationen ergénzt.

3.2 Produktpreis

Die Erschwinglichkeit von Versicherungen, inbesondere Kfz- und Krankenversicherungen,
sind wichtige Verbraucherfragen. Die Versicherungsmiérkte gelten als wettbewerblich, al-
lerdings treten Preisverteilungsfragen unter den Versicherern auf.

3.2.1 Ausgaben

Brenner, eine anderer Autor, berichtet, dass von Fithrungskriften in 34 von 78 Grofiban-
ken 79 Prozent Interesse an der Zeichnung von Gruppenlebensversicherungen bekundeten,
67 an der Zeichnung von Einzellebensversicherungen und 38 Prozent an die direkte Versi-
cherung von Sachhaftpflichtrisiken. Dieses Interesse an Banken, die Versicherer besitzen,
macht es notwendig, sowohl die Nicht-Marketing-Kosten (Verwaltungs- und Zeichnungs-
kosten), als auch die Marketingkosten zu diskutieren.

Nicht-Marketing-Kosten fiir Banken

Studien iiber die Gesamtkosten, sowohl bei Sach- als auch Lebens- und Krankenversi-
cherern, liefern widerspriichliche Ergebnisse beziiglich Gréflenvorteilen. Selbst die Definiti-
on des Begriffs "Output” ist umstritten. GroBenvorteile scheinen bei kleinen Versicherern
offensichltich zu sein, fiir groflere Versicherer liegen gemischte Resultate vor. Banken, die
neue Versicherungen griinden, konnten erwarten, dass sie mit einem Wettbewerbsnachteil
arbeiten, bis sie mehrere Jahre Zeit haben, um erfahrenes Personal einzustellen und einen
Markt zu entwickeln.

Zwischen Banken und Versicherern bestehen Produktionsunterschiede, Banken verfiigen
in der Regel nicht iiber das versicherungsmathematische, versicherungstechnichsche und
schadenbezogen Fachwissen, das fiir den Betrieb eines Versicherers entscheidend ist. Bis
zu einem gewissen Grad, konnte von neuen Versicherern versicherungsmathematische
und schadenbezogene Kenntnisse auf Beratung eingekauft werden. Underwriting-Beratung
ist kein iibliches Beratungsgut, sondern in begrenztem Umfang bei Riickversicherern
erhéltlich. Versicherungsspezifische Kenntnisse konnte man auch erwerben, indem man
die Dienste einiger in der Versicherungsbranche beschiéftigter Personen abwirbt.

Banken sind fiir die effiziente Abwicklung von Verwaltungsgeschéaften bekannt, aller-
dings sind auch Versicherer effiziente Datenverarbeiter. Daher erscheint es zweifelhaft, dass
sich die Nicht-Marketing-Kosten durch den Eintritt von Banken in die Versicherungsbran-
che dndern wiirden. Da Banken vermutlich nicht in der Lage wéren, Versicherungen zu
niedrigeren Verwaltungskosten als Versicherer zu zeichnen und bestimmte grundlegende
Produktionsanforderungen unerlasslich sind, konnten Banken, die Versicherungsunterneh-
men werden wollen, primér durch die Ubernahme von bestehenden Versicherern in den
Versicherungsmarkt eintreten.
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Marketingkosten fiir Banken

Als Versicherungsvertreter hétten Banken die Moglichkeit, Versicherungen hauptséchlich
iiber ihre eigenen Geschéftsstellen und die kleineren angeschlossenen Banken zu verkaufen.
Die Hypothese ist, dass solche Geschiifte die Merkmale von Alleinvertretungsversicherern
mit denen von Versicherern, die Angestellte beschéftigen, vermischen. Die Minderheit der
Banken, die Versicherungen abschliefen und iiber nicht angeschlossene Banken vertreiben,
wiirde eher wie unabhéngige Agenturversicherer agieren.

Brenner hat gezeigt, dass die Mehrheit der Grofibanken kein Interesse an Haftpflicht-
versicherern hat. Die meisten Grofibanken wiirden nur in die Vertriebsseite einsteigen
wollen, indem sie neue Agenturen griinden oder bestehende unabhéingige Agenturen auf-
kaufen. Agenturen versuchen ihre Gewinne zu maximieren, indem sie hohe Provisionen
von den Versichereren fordern, allerdings ist der Markt fiir Agenten und Makler sehr
wettbewerbsintensiv. Eine interessante Frage ist, ob grofle, bankeigene Agenturen eine
Verhandlungsmacht haben, die iiber die der bestehenden Agenturen hinausgeht. Die Rolle
der Provisionen bei der Entlohnung des Verkaufspersonals einer Agentur wiirde vermutlich
in den Hintergrund treten, in der Hoffnung Kosten zu senken.

Da Banken einen grofien Kundenstamm haben, wird die Zeit, die Versicherungsvertre-
ter zur Kundenfindung aufwenden, reduziert. Die primére Zusammenarbeit lige im Ver-
kauf von Versicherungen im Zusammenhang mit Kreditverlingerungen und Hypotheken.
Effizienzsteigerungen bei der Kundenfindung wiirde das Verkaufsvolumen pro Vertriebs-
mitarbeiter erh6hen und somit langfristig die gesamten Vertriebskosten senken.

Die meisten Versicherungsfachleute meinen, dass vor allem Lebens- und Krankenversi-
cherungen von Interessenten nicht aktiv nachgefragt werden. Der personliche Verkauf ist
nicht notwendig, um Personen zum Abschluss einer Kfz- und Wohngeb&udeversicherung
zu bewegen, da diese halb-obligatorisch durch staatliche Gesetze und Kreditvereinbarun-
gen sind. Allerdings ist Beratung nach wie vor wichtig, um den Versicherungsschutz an
die individuellen Erfordernisse anzupassen.

Risikomanager in der Wirtschaft ermitteln einen Grofiteil des Bedarfs an gewerblichen
Versicherungen. Derzeit besteht ein starker Wettbewerb bei gewerblichen Sachhaftpflicht-
und Gruppenlebens- und Krankenversicherungen. Wahrend Effizienzgewinne zwischen
Unternehmensversicherungen und Geschéftkrediten zu bestehen scheinen, miissten Ban-
ken wahrscheinlich verfeinerte Risikomanagements und Marketingpartner entwickeln, um
gewerbliche Versicherungen und Gruppenversicherungen erfolgreich zu vermarkten. Dies
wiire eine gewaltige Aufgabe, es sei denn, die Banken kaufen bestehende grofie unabhéngige
Versicherungsagenturen und Maklerfirmen auf.

AuBlerdem wird wahrscheinlich eine maximale Marktdurchdringung die Zahlung eini-
ger Provisionen oder Boni erfordern, um Marketingspezialisten zu motivieren, den Schwer-
punkt auf traditionelle Abschlusstechniken, sowohl fiir private als auch gewerbliche Pro-
dukte, zu lenken. Die Vorteile der Provisionsvergiitung bildeten die Grundlage fiir die
Vorhersage, dass die meisten Bankagenturen die Merkmale von Exklusivagenturen und
angestellten Vertretern vereinen. Direktmarketingbemiihungen der Banken beim Verkauf
von Versicherungen wiirden kaum erfolgreich sein.

Das Problem des ”umgekehrten Wettbewerbs”

Ein Hauptgrund dafiir, dass Forscher Fragen zur produktiven Effizienz von Lebenversi-
cherern aufwerfen, ist, dass es mehr Wettbewerb unter den Versicherern um die Vermittler
als um die Verbraucher gibt. Dies bezeichnet man als den "umgekehrten Wettbewerb”.
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Historisch gesehen waren Provisionssétze, insbesondere in der Lebens- und Kranken-
versicherung, ein wichtiger und oft kontroverser Faktor bei der Anwerbung und Haltung
von Agenten. Ad-hoc Beweise fiir den "umgekehrten Wettbewerb” liefern frithere Erfah-
rungen mit universellen Life-Produkten. Als sich die universelle Lebensversicherung zwi-
schen 1979 und 1981 durchsetzte, wurden die Provisionssétze fiir dieses Produkt niedriger
angesetzt als bei traditionellen Barwertprodukten, diese Sétze stiegen bald auf das tradi-
tionelle Niveau. Andererseits gab es keine nennenswerten Marktzutrittsschranken fiir Ver-
mittler, weiters zeigt keine empirische Studie deutliche Belege fiir ”iiberhohte” Provisionen.
Die Bankfachpresse hat berichtet, dass die Citibank Privatversicherungen zu etwa der
Halfte der iiblichen Kosten anbieten kénnte, wenn sie Provisionen und andere Vertriebs-
kosten reduziert. Ob ein weiterer Bankeintritt ins Versicherungsgeschéft die negativen
Auswirkungen des "umgekehrten Wettbewerbs” verstérkt oder Effizenzgewinne erhoht,
ist unklar.

Fazit

Zusammenfassend kann man sagen, dass eine geringere Betonung von Kommissions-
geschiften und Prospektionskosten den Banken erméglichen konnte, die durchschnittli-
chen Versicherungsmarketingausgaben zu senken. Wenn dies der Fall ist, sollten niedrigere
durchschnittliche Kosten zu niederigeren Pramiensédtzen fithren. Die Héhe der Pramien
vieler Versicherungsprodukte konnte einige Verbraucher dazu veranlassen, sich fiir eine
Bank zu entscheiden, die mehr auf der Wettbewerbsfahigkeit ihrer Preise fiir Kfz- und
Haushaltsversicherungen als nach den Kosten fiir traditionelle Bankdienstleistungen be-
ruht. Dies kénnte vor allem auf die Bevolkerung mit relativ niedrigem Kreditbedarf zutref-
fen. So konnten Preisverbindungen bei Routineversicherungen und Bankleistungen Ban-
ken ermutigen, kostengiinstige Versicherungsprodukte zu nutzen, um Kunden fiir Giro-,
Spar- und Geldmarktkonten zu gewinnen. Ein Nachteil, der spéater behandelt wird, ist,
dass Banken den "umgekehrten Wettbewerb” mit Kreditversicherungen betreiben.

3.2.2 Rentabilitit und umgekehrter Wettbewerb

Wird der Wettbewerb oder die Regulierung zur Behebung von Méngeln angemessen sein,
um die Gewinne der Banken, die Versicherungen abschlieBen und/oder verkaufen, auf
einem angemessenen Niveau zu halten? Grofle Unternehmen verfiigen iiber zahlreiche
Kreditquellen. In diesem Umfeld hat eine einzelne Bank wenig bis gar keinen Einfluss auf
den Markt. In Bezug auf den Erwerb von Versicherungen beschiftigen grofle Unterneh-
men Risikomanager, Personalmanager und grofie Makler, die wissen, wie man giinstige
und qualitativ hochwertige Versicherungsprodukte einkauft. Daher ist zu erwarten, dass
Banken den groflen Versicherungsnehmern wettbewerbsfahige Produkte anzubieten ver-
suchen.

Eine wichtige Frage ist, ob Banken die gleiche Preisstrategie auf das Privatkunden-
geschéft anwenden. Die Banken konnten in der Lage sein, den "umgekehrten Wettbewerb”
zu praktizieren und die Kreditnehmer geschickt zwingen, Versicherungen auf einem Pri-
vatkundenmarkt zu kaufen, auf dem der Wettbewerb ausgerichtet ist, um Ubergewinne bei
den Versicherern zu beseitigen, aber nicht alle Produktineffizienzen und qualitdtsunabhéngige
Preissteuerungen. Dieses Ergebnis ist besonders fiir preisgiinstige Privatversicherungen,
bei denen die Motivation der Verbraucher zur Suche gering ist, wahrscheinlich, hingegen
nicht bei teuren Kfz- und Haushaltsversicherungen.

Es wurde argumentiert, dass Bankagenturen mit grofferer Verhandlungsmacht, als die
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der typischen Versicherungsagenturen, niedrigere Pramien fiir ihre Versicherungsprodukte
verlangen, allerdings hohe Provisionen von den Versicherern verlangen und die Kosten an
die Verbraucher weitergeben. Die Erfahrung der Geschéftsbanken mit dem Vertrieb von
Kreditversicherungen geben Hinweise auf die Strategien, die bei einer Ausweitung der
Versicherungsbefugnisse zu beobachten sind.

Die meisten Kreditversicherungen werden zu Hochstsétzen verkauft, wobei die Hochstsétze
und die Benchmarks in den politischen Kreisen der Staaten und nicht durch starke Markt-
krifte festgelegt werden.

Die Rechnungsdaten in ”Best s Aggregates and Averages Life Health Edition” (1988)
ergeben ein Leistungs- /Pramienverhéltnis fiir Credit Life von etwa 0.43 und ein Verhiltnis
Provisionen/Pramien von 0.64. Der Kehrwert des Verhéltnisses zwischen Leistungen und
Pramien, 2.34 fiir Credit Life, kann als ein Preis angesehen werden, der mehr als doppelt
so hoch ist, wie die tatséchliche Dollar, die an den Verbraucher zuriickgegeben werden.
Kredit-Unfall- und Krankenversicherungen hatten ein Verhéltnis bei Leistungen /Préamien
von 0.57. Die Versicherer verzeichnen oft Verluste bei Invaliditédtsversicherungen, dies
spiegelt sich in stirkeren Marktkriften im Vergleich zum Lebensversicherungsgeschéft.

Zusammenfassend kann man sagen, dass viele glauben, dass der "umgekehrte Markt”
ein chronisches Problem auf dem Kreditversicherungsmarkt ist, durch die Kostendaten
fiir Kreditlebensversicherungen wird diese Vermutung verstérkt. Banken, die als Agentu-
ren fiir bestimmte Arten von Geschéften fungieren, konnten versuchen, hohe Provisionen
auszuhandeln und alle Kosteneinsparungen aus dem Bankbetrieb abzuschopfen anstatt
Einsparungen an die Verbraucher weiterzugeben, anfillige Produkte dafiir sind Risikole-
bensversicherungen mit niedrigem Limit und verschiedenen Formen von Unfallkranken-
und Unfalllebensversicherungen mit niedrigen Pramien.

3.3 Produktqualitit

Versicherungsvertrige enthalten im Wesentlichen homogene Kernmerkmale aber unter-
schiedliche Optionen. Vor allem die Produktqualitét ist ziemlich heterogen und setzt sich
aus Schadendienstleistungen und anderen Faktoren, wie Beratung, Bequemlichkeit, Ver-
waltungsdienstleistungen, Solvenz des Unternehmens und Offenlegung am Verkaufsort,
zusammen. In diesem Kapitel wird erortert, wie verschiedene Aspekte der Produktqua-
litdt sich mit einer breiteren Beteiligung der Banken an der Zeichnung und dem Verkauf
von Versicherungen verédndern kénnten.

3.3.1 Schaden- und Verwaltungsdienste

Sehr kleine Schadensfille in der Sachversicherung werden oft von Handelsvertretern be-
arbeitet. Die iibrigen Schéden werden von Sachverstindigern bearbeitet, die von Veri-
scherern bezahlt werden. Banken, die neue Underwriting-Aktivitéiten entwickeln, miissen
erfahrene Sachverstandiger oder Drittanbieter einstellen. Polizzen, mit zahlreichen Aus-
schliissen und internen Limits, sind zwangslaufig komplizierte Instrumente mit vielen
Quellen der Kundenunzufriedenheit im Vergleich zu traditionellen Bankdienstleistungen.
Anbieter haften rechtlich fiir Schiaden die durch ihre Fehler und Versdumnisse verursacht
werden. Dieser negative Anreiz kombiniert mit dem Wunsch der Banken nach Kundenzu-
friedenheit, diirfte zur Beibehaltung des derzeitigen Niveaus der Schadendienstleistungen
fithren. Banken sind daran gewohnt, administrative Unterstiitzungsdienste zu leisten, und
hétten kein Problem die Fragen der Kunden zu beantworten und gewiinschte Anpassungen
des Versicherungsschutzes vorzunehmen.
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3.3.2 Objektivitit in der Beratung

Idealerweise vermittelt eine objektive Beratung ehrliche, ethische, uneigenniitzige und
unvoreingenommene Beratung in der Qualitdt. Beim Vergleich von Banken mit dem tra-
ditionellen Versicherungsvertriebssystem ist es wichtig zu erkennen, dass nicht alle tradi-
tionellen Vertreter sehr sachkundig oder objektiv sind. Einige lassen sich dazu verleiten
Produkte wegen ihrer relativ hohen Provision zu bewerben, manche stellen ihre Produk-
te falsch dar, anderen wiederum mangelt es an Wissen oder Fahigkeiten, ihre Aufgaben
kompetent zu erfiillen.

Wissen und Objektivitét

Eine Bank, die nur Kreditversicherungen vertrieben hat, wird vermutlich keine Mit-
arbeiter haben, die im Stande sind kompetente Beratung durchzufiihren. Die Banken
konnten dieses Problem durch den Kauf bestehender Agenturen oder durch andere ver-
tragliche Vereinbarungen mit erfahrenen Kaufleuten beseitigen. Unerfahrene Personen
konnten jederzeit eingestellt und geschult werden. Bis diese Versicherungen abschlieflen
konnen, wiirde Zeit vergehen. Kompetenz in der Finanzberatung fiir Personen mit hohem
Einkommen /Vermégen und in gewerblichen Versicherungssparten wére eine grofie Hiirde,
diese konnte aber auf lange Sicht bewéltigt werden.

Entschidigung und Objektivitit

Idealerweise hilft der Berater dem Kunden bei der Auswahl der Kombinationen von Fi-
nanzprodukten, diese sollten seinen finanziellen Zielen am besten entsprechen. Potenzielle
Konflikte fiir die Banken sind kapitalbildende Lebensversicherungen und Rentenversiche-
rungen, die dieselbe Anlagefunktion haben wie verschiedene Bankspar- und Anlagever-
mittlungsprodukte. Interessenskonflikte werden vermutlich minimiert, wenn ein Berater
auf Honorarbasis bezahlt wird, zum Beispiel mit einem pauschalen Stundensatz oder ei-
nem Gehalt, und die Produkte vieler Anbieter aus jeder Sparte anbieten kann.

Die Geschéftsleitung einer Bank wird aber wahrscheinlich ein Vergiitungssystem be-
vorzugen, das den Beratern einen grofleren finanziellen Anreiz fiir den Abschluss von
Versicherungsvertrigen bietet. Wenn der Anreiz der Vergiitung deutlich geringer ist als
die traditionellen Provisionsséitze fiir das erste Jahr, konnte die Objektivitdt der Berater
geringfiigig verbessert werden.

Zwang

Die Fahigkeit eines Unternehmens mit einem Monopol auf einem Produktmarkt seine
Gewinne zu steigern, indem es den Verkauf dieses Produkts an den Verkauf von Produkten,
wo kein Monopol besteht, ankniipft, ist in wirtschaftswissenschaftlicher Literatur erortert
(z.B. Whinstion, 1990). Die Méglichkeit, dass Banken ihr Monopol ausnutzen kénnten, um
Druck auf Kreditantragsteller auszuiiben, um ihre Versicherung bei der Bank zu kaufen,
sorgt fiir viel Diskussion. Es ist unklar, ob der Wettbewerb unter Banken diese Moglichkeit
ausschlieft. Kunden einer Bank glauben, dass ihre Chance auf einen Kredit durch den
Abschluss einer Versicherung bei der Bank steigt. Die Angst einen Kredit verweigert zu
bekommen und die moéglichen nachteiligen Folgen fiir spatere Kreditantriage, verstarken
die Bedenken hinsichtlich dem Zwang.

Schlussendlich wiirde Zwang bzw. Notigung kein grofleres Problem fiir Versicherungs-
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produkte mit hohen Prédmien darstellen. Es ist nicht offensichtlich, dass Notigung bei
Banken und die Bankethik im Allgemeinen zu mehr Verbrauchermissbrauch fithren, als
es ohnehin schon durch unprofessionelle traditionelle Versicherungsagenten der Fall ist.
Somit sollte die Moglichkeit der Notigung kein wichtiger Faktor in der Debatte sein, ob
Banken umfassendere Befugnisse im Versicherungsbereich bekommen.

3.3.3 Bequemlichkeit

Eine grofle Auswahl an Finanzdienstleistungsprodukten, die alle als ideal beworben wer-
den, kann die Verbraucher iiberfordern und fiihrt zu einer Préferenz fiir gerinere Suchkos-
ten. Verbraucher, die Versicherungen bei Banken abschlielen, bevorzugen Bequemlichkeit
fiir ihre Entscheidung. Ein anderer Ansichtspunkt ist, dass die gemeinsame Produktion
von Bank- und Versicherungsdienstleistungen interne und externe wirtschaftliche Einspa-
rungen bietet. Interne Einsparungen wurden bereits behandelt. Externe Einsparungen
wiirden von Verbrauchern durch gemeinsamen Konsum realisert werden, der sich aus der
reduzierten Suche nach spezialisierten Anbietern ergibt. Die Argumente fiir ”One-stop-
shopping” sind allerdings nicht zwingend, denn in den USA haben bereits mehrere dieses
Konzept ausprobiert und dann ihre Finanzdienstleistungen wieder eingeschrankt.

3.3.4 Finanzielle Solvenz

Der grofite Qualitdtsmangel an einem Versicherungsprodukt ist die finanzielle Unfahigkeit,
einen berechtigten Anspruch zu zahlen. Die finanzielle Solvenz von Versicherern héngt in
erster Linie von der Kapitalisierung und der Fihigkeit langfristige Vermogenswerte und
Verbindlichkeiten im Interesse der Zahlung von Anspriichen, die moglicherweise in vielen
Jahren eintreten, ab. Liquiditét ist von groflen Belangen, weil Anspriiche nicht vollstéindig
vorhersehbar sind, es kann mitunter zu vielen Zahlungen gleichzeitig kommen. Die Versi-
cherungsaufsichtsbehorden {iberwachen vor allem die finanzielle Solvenz, die Bankenauf-
sicht konzentriert sich mehr auf die Liquiditdt und die Fahigkeit kurzfristige Forderungen
von Kontoinhabern zu bezahlen. Banken halten aber auch Hypotheken und andere lang-
fristige Vermogenswerte. (Anlagevermogen )

Regulatorische Fragen

Bankeinlagen sind bis zu 100.000 Dollar pro Konto durch eine Bundesbehorde geschiitzt,
die durch Vorauspramien finanziert werden. Versicherungsnehmer, mit Ausnahme von Un-
ternehmen mit hohem Nettovermogen, haben ein Sicherheitsnetz aus staatlichen Garan-
tieverbénden, die Schutz und Zahlungen nach einem Verlust bieten. Banken im Federal
Reserve System sind weitaus stéirkeren Bundesregulierungen unterworfen als Versiche-
rer, die hauptsichlich auf staatlicher Ebene reguliert werden. Diese Unterschiede zwi-
schen Banken und Versicherungen wiirden nicht zu gréberen Bedenken hinsichtlich der
Solvenziiberwachunge fiihren, wenn Banken ihre Versicherungstétigkeit auf den Vertrieb
beschranken.

Wenn Banken Versicherungsschutz gewéhren und Bank- und Versicherungsfonds ver-
mischt werden wiirden, konnten Konflikte entstehen, weil manche Verbraucher nicht bei-
des mit demselben Institut abschlieBen wiirden. Denn, wie wiirde wohl ein Kontoinhaber
reagieren, wenn seine Bank durch &duflerst hohe Versicherungsanspriiche vor dem Kon-
kurs steht? Oder, wie wiirde sich ein Versicherer fiihlen, wenn sein Versicherer finanzielle
Probleme aufgrund von Verlusten bei Bankkrediten hat? Die Ubertragung von Mitteln
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aus der Bankensparte und dem Versicherungsgeschift wiirde das Risiko fiir Bundesagen-
turen, die Sichteinlagen versichern, steigern, beziehungsweise Nachteile fiir die solventen
Versicherer, die Versicherungsgarantiefonds finanzieren, bringen. Es ist nicht klar, ob Auf-
sichtsbehorden die Finanzstruktur eines integrierten Finanzinstitus effektiv iiberwachen
konnten.

Die finanzielle Solvenz wére leichter zu beurteilen und die Frage der Regulierung von
Versicherern auf Bundesebene wiirde nicht beeinflusst werden, wenn Banken und Ver-
sicherer, die sich im gleichen Besitz befinden, getrennte Tochtergesellschaften derselben
Holdinggesellschaft sein miissten, oder wenn Banken Versicherungen vertreiben, aber nicht
selber versichern. Allerdings besteht auch hier Konfliktpotenzial, denn die Fiithrungskréfte
miissten entscheiden, ob sie Vermogenswerte einer Tochtergesellschaft verwenden, um ei-
ner anderen aus der Krise zu helfen.

Risiko und Rentabilitét

Ein wichtiger Faktor, der das Insolvenzrisiko beeinflusst, ist die Variabilitdt der Ge-
winne (Cashflows). Eine Bank kénnte als Vermittler den Versicherungsteil ihres Geschéfts
mit geringem Risiko und geringen Kapitalanforderungen betreiben. Wenn Banken Ver-
sicherungen abschlieflen, wiirde die Variabilitdt der Gesamtgewinne von der Variabilitét
der Versicherungs- und Bankgewinne und der Korrelation zwischen den beiden abhéngen.
Je geringer die Korrelation, desto grofler ist das Potenzial fiir eine Risikominderung durch
die Kombination der Aktivitaten.

Niedrige Korrelationen aus den Untersuchungen anderer Studien deuten auf die Moglichkeit
erheblicher Diversifizierungseffekte hin. Die allgemeine Evidenz zu Niveau, Variabilitét
und Kovarianz der buchhalterischen Renditen lassen keine eindeutigen Schliisse dariiber
zu, ob Bank-Versicherungskombinationen zu einer vorteilhaften Risikominderung fiir Ver-
sicherungkéufer und/oder Bankeinleger fiihren.

3.4 Fazit

Skalenvorteile fiir kleine Versicherer und spezielle Arbeitsanforderungen kénnten Banken
davon abhalten, neue Versicherungen zu griinden. Niedrige Eigenkapitalrendite und hohe
Risiken konnten Banken weiterhin abhalten, Hafpflichtversicherer zu griinden beziehungs-
weise zu erwerben. Lebensversicherer und Versicherungsagenturen scheinen jedoch attrak-
tive Ziele zum Aufkauf zu sein, weil ihre risikobereinigten Eigenkapitalrendite hoher als
die von Banken sind, und weil Verbundvorteile wahrscheinlicher sind. Banken wiirden die
Vergiitungsmerkmale von Ausschliefllichkeitsagenturen und angestellten Vertretern mi-
schen, um das niedrigste derzeitige Niveau der Marketingkosten zu erreichen. Der Zugang
zu einem groflen Kundenstamm von Banken wiirde die Ankauf- und Gesamtkosten weiter
senken.

Die Belege fiir den "umgekehrte Wettbewerb” im Bankenvertrieb verschiedener For-
men von Kreditversicherungen deuten auf mogliche Einsparungen beim Ankauf und bei
den Verwaltungskosten bei den von Banken kontrollierten Versicherungsmechanismen,
die nicht unbedingt zu niedrigeren Preisen fiir Versicherungen mit geringem Versiche-
rungsschutz fiihren, hin. Vermehrte Suche nach Versicherungen mit hohen Pramien wiirde
dem "umgekehrten Wettbewerb” entgegenwirken. Rechtsvorschriften zur Preisoffenlegung
konnten dazu beitragen, etwaige Nachteile des "umgekehrten Wettbewerbs” bei Versiche-
rungssparten mit niedrigen Beitrédgen abzumildern.
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Die allgemeine Objektivitdt der Verkaufsstellen, kénnte sich durch den Markteintritt
der Banken verbessern, wenn die geringere Abhéngigkeit von Provisionen die Interes-
senskonflikte verringert. Verbraucher konnten in der Lage sein, Suchkosten zu senken
und externe Verbundvorteile durch den gemeinsamen Konsum von Versicherungs- und
Bankprodukten zu realisieren. Es gibt keinen Grund, wesentliche Anderungen der Dienst-
leistungsqualitit zu erwarten.

Mogliche regulatiorische Komplikationen fiir integrierte Geschéfte, die Versicherungs-
geschiifte und die Gefihrdung einer Geschéftsart durch Verluste in einer anderen, sprechen
gegen eine Integration, zumindest bis mehr iiber das Potential der Risikominderung und
die Auswirkungen auf die Solvabilitdtsvorschriften bekannt ist. Diese Vorbehalte gelten
nicht fiir den Direktvertrieb von Versicherungen durch Banken oder fiir das Eigentum der
Banken an Versicherungsagenturen.
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